Orta Vadeli Ongoriiler

7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve ¢ikti acigl tahminleri ile para politikasi gorinimu, énimuzdeki Uc yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérliniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon: Tlketici enflasyonu, 2019 yilinin ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu 6ngdrileri ile uyumlu
olarak 2018 yili sonuna kiyasla sinirli bir miktar diismus ve ytzde 19,7 olarak gerceklesmistir (Tablo 7.1.1).
Bu dlsUste, ongoriler cercevesinde doviz kurunun gecikmeli etkilerindeki azalma ve gegici vergi
indirimlerinin sliresinin uzatiimasinin yani sira ic¢ talepte gozlenen zayiflamayla birlikte temel mal yillik
enflasyonunun distsini strdtrmesi, ayrica yonetilen/yonlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat
dususlerinin dnclliglinde enerji enflasyonunun gerilemesi rol oynamistir. Daha belirgin bir disUs
gosteren cekirdek enflasyon ise 2019 yili ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu 6ngorilerinin altinda
gercekleserek ylzde 17,7 olmustur (Tablo 7.1.1). Manset enflasyondaki distsin cekirdek enflasyondaki
dislse kiyasla sinirli olmasinda islenmemis gida enflasyonundaki yiksek gerceklesmeler etkili olmustur.

iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, Ocak Enflasyon Raporu éngérileriile uyumlu olarak 2018 yili dérdiinci
ceyreginde zayif seyrini sirddrmustir. Bununla birlikte, 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralma sonrasi,
kamu harcamalarinin destegi, mali tesvikler ve risk priminde gézlemlenen kismi iyilesmeyi takiben finansal
kosullardaki sikihgin azalmasi ve net ihracatin glicld katkisi ile 2019 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyet
ongorulere kiyasla bir miktar daha olumlu gerceklesmistir. Bu cercevede, cikti acigi tahminleri yilin ilk
ceyregi icin yukari yénli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Onimuzdeki déneme iliskin ¢ikti acigi tahminleri
yapilirken, net ihracatin blytUmeye katkisinin stirecegi, maliye politikasinin ekonomideki dengelenme
streciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi ve finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak azalacag bir
gorinim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018- IV 20194
Cikti Agigi -4,2 -4,2
(-4,2) (-4,5)
Tuketici Enflasyonu 20,3 19,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (20,3) (19,8)
B** Endeksi Enflasyonu 20,2 17,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (20,2) (19,2)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE’yi ifade etmektedir.

Finansal Kosullar: Gelismis Ulke para politikalarinda slregelen normallesme sireci, 2018 yili sonundan
itibaren duraksamis, normallesme slrecinin tamamlanmasinin daha uzun slrecegine dair beklentilerle
birlikte kiresel risk istahinda kismi bir iyilesme gdzlenmistir. Bu gelisme sonucu gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerinde sinirli bir iyilesme gozlenirken, Turkiye’nin lke risk primi ise belirsizliklerin ve jeopolitik
faktorlerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismistir. Kiiresel
fonlamadaki bu zayif gériiniime ragmen, alinan tedbir ve tesvikler neticesinde 2019 yili ilk ceyreginde TL
ticari kredi blylmesi tarihsel ortalamalarina ytkselmis (Grafik 5.2.9), TL ticari kredi ile TL mevduat faiz
farki belirgin sekilde gerilemis (Grafik 5.2.5) ve finansal kosullardaki sikilik bir miktar azalmistir (Grafik 5.1).
Bununla birlikte, finansal kosullarin iktisadi faaliyeti sinirlayici yonde etkilemeye devam ettigi
degerlendirilmektedir.
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Para Politikasi: TCMB, 2019 yili Ocak ,Mart ve Nisan aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
enflasyon gérintimdne iliskin devam eden riskler dogrultusunda politika faizini ylizde 24 seviyesinde sabit
tutarak siki durusunu korumustur. Ayrica, ilk ceyregin ikinci yarisinda finansal piyasalarda gézlenen
oynakliklar ve sagliksiz fiyat olusumlarina karsi piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini
desteklemek amaciyla, ceyregin son doneminde ise finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate
alinarak; gecici olarak haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve kisa bir stre icin fonlama gecelik bor¢ verme
orani olan ylzde 25,5'ten saglanmistir. Para politikasindaki siki durusun devam ettigi mevcut Rapor
doneminde, getiri egrisinin ters egimini korudugu, tlke risk primindeki artisin etkisiyle, kur takasi
faizlerinin tim vadelerde yikseldigi gorilmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiresel Buylime

2018 yilinin son ceyregi gerceklesmeleri Euro bélgesi bliylimesinin belirgin bicimde yavasladigini ve
gelismekte olan dlkelerde blUyldmenin ivme kaybettigini gdstermektedir. 2019 yilinin ilk ceyregine iliskin
oncl gostergeler, kiresel ekonomide siiregelen bu yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Takip
eden donemde, kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin ylksek olmasi, jeopolitik gelismeler,
korumacihk sdylemleri ve kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin derinlesmesi durumunda
politika alaninin kisith olmasi kaynakli olarak, 2019 yili kiiresel blytme gorintimdne iliskin asagl yonli
risklerin agir bastigi degerlendirilmektedir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep
gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi bliylUme patikasi varsayimi
Ocak Enflasyon Raporu dngorulerine kiyasla bir miktar asagiya cekilmistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalmistir. Yakin donemde spot ve
vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki artis ve ham petrol fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine
iliskin gorusler cercevesinde, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili
icin ortalama 63 ABD dolarindan 67 ABD dolarina ytkseltilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). S6z konusu
glncellemede, iradi veya jeopolitik risklere bagli olarak Gretimin kisilmasi kaynakh arz yonli unsurlar etkili
olurken, kiresel biyimede gozlenen yavaslama varsayimlardaki yukari yonli hareketi kisitlayici etki
yapmistir. 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da
petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalari

Gelismis Ulkelerin para politikasinda sliregelen normallesme sireclerinin 2019 yili ilk ceyreginde belirgin
bir sekilde duraksadigi gortlmektedir. ABD ekonomisinde iktisadi faaliyete iliskin belirgin bir zayiflama
gortilmemekle birlikte, kiiresel biyime gérinimundeki yavaslama ve getiri egrisinin ters egimli konuma
gelmesi Fed’in normallesme slrecinde duraksamaya neden olmustur. ECB, Mart ayi toplantisinda s6zlU
yonlendirmesini degistirmis, olasi bir faiz artisini 2019 yili ortasindan 2020 yilina 6telemistir. Benzer
sekilde, diger gelismis Ulke merkez bankalarinin normallesme slreclerinde de ivme kaybi olacagi
beklentileri artmistir. Nitekim, Fed ve ECB’nin yani sira ingiltere ve Japonya icin de 2019 yil sonu
opsiyonlarinin ima ettigi politika faizleri Ocak Enflasyon Raporu dngorilerine kiyasla daha dusik bir
seviyede olusmustur (Tablo 2.3.1). Bu ¢ercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan
yurt disi faiz patikasi varsayimi Ocak Enflasyon Raporu donemine gore bir miktar asagi yonli
guncellenmistir. Tahminler olusturulurken 6nimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut
duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu, olumsuz arz kosullari ve déviz kuru kaynakli maliyet
etkilerinin yansimasi sonucu 2019 yili ilk ceyreginde yillik yizde 42 ile tarihsel ortalamalarinin oldukca
Ustiinde bir seviyede gerceklesmistir. Oniimiizdeki dénemde islenmemis gida alt-kalemlerinden taze
meyve ve sebze fiyatlarinda yeni trin arzi ile birlikte bir miktar dizeltme olmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, kirmizi et fiyatlarinda stiregelen disUs egiliminin Mart ayinda yerini artisa biraktig, islenmis gida
fiyatlarinda ise birikmis maliyet baskilari kaynakli yukari yonla risklerin devam ettigi gdzlenmektedir. Bu
cercevede, Ocak Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 13 olacagi dngorilen gida enflasyonu
tahmini ylzde 16’ya, 2020 yili sonunda yUzde 10 olacagl dngorilen gida enflasyonu tahmini ise ylzde
11’e yikseltilmistir (Tablo 7.1.2). islenmemis gida enflasyonuna iliskin tahminlerdeki yukari yonli
glincelleme daha yiksek olmustur.

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Ocak Enflasyon Raporu donemi dngoruleri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk ceyreginde
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, bUtce hedefleri dogrultusunda faiz disi bltge giderlerinin kademeli olarak azaltildig, vergi
gelirlerinin GSYiH’ye oraninin kademeli olarak artirildigl, bu baglamda takip eden dénemde kamunun
iktisadi faaliyete yilin ilk ceyregine kiyasla daha ihml bir destek verdigi bir cerceve varsayilmistir.
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Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dustrmeye odakh koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdriinim esas alinmistir. Bu cercevede, 2019
yilinda maliye politikasinin ekonomideki dengelenme sirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam
edecegi ve kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blyik dlctide enflasyondaki disls
sUrecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik
dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarinin
kademeli olarak iyilesmesi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler

2019 2020

ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (221587*) 26_3)7
. 67,2 66,2

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (63.1) (63.8)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 0.0 08
/ ' g (22) (15)

Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) &2:8) &é:g)

*Endeksin hesaplanmasinda yontem degisikligine gidilmesinden dolayi 2019 yili varsayimi Ocak Enflasyon Raporu’nda yizde 2,57 olarak
yayimlanan degerden farklilasmaktadir. Yeni endekse iliskin detaylar 2. Bolim’de yer almaktadir.

7.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyonu disdrmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda ylzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ytzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda yizde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yizde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 12,1 ile ylzde 17,1 araliginda (orta noktasi ylizde
14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile yiizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70'tir.
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Ocak Enflasyon Raporunu takip eden donemde Turk lirasinin gdrece ihmli seyri, talep kosullari ve vergi
indirimleri enflasyondaki gerilemeyi strtkleyen unsurlar olmustur. Mevcut Rapor déneminde islenmemis
gida fiyatlari ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artislarin enflasyon gériinim Gzerindeki yukari
yonlU etkilerine karsin, s6z konusu etkilerin hedeflenen patikayla uyumlu bir siki para politikasi altinda
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesme, ¢ikti acigindaki genisleme ve yonetilen/yénlendirilen fiyat
artislarina iliskin asagi yonli glincelleme tarafindan telafi edilecegi degerlendirilmistir. DUsUrlci ve
yikseltici katkilarin birbirini dengelemesiyle 2019 ve 2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri
degistirilmemistir. Tahminlere katki veren unsurlar Tablo 7.2.1’de sunulmaktadir.

Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2019 2020
2019-1 (Ocak 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-1I (Nisan 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-1 Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi 0,0 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 40,3 _
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi -0,3 -0,2
Gida Enflasyonu +0,7 +0,2
Vergi ile yonetilen yonlendirilen fiyatlar -0,6 -
Cikti Agigl -0,1 -

Kaynak: TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu’nda yiizde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiiketici enflasyon tahmini mevcut
Rapor déneminde korunmustur (Grafik 7.2.2). Gida fiyatlarina iliskin varsayimin yizde 13’ten ylizde 16’ya
gincellenmesi, tlketici enflasyonu tahminini 0,7 puan artici yonde etkilemektedir. Tirk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlar varsayiminin petrol fiyatlari kaynakli olarak yukari ¢cekilmesi yil sonu tiketici enflasyonu
tahminine 0,3 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ote yandan, ana egilimde bir énceki Rapor
dénemine gore gozlenen iyilesme 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,3 puan disUrici etki yapmistir.
Ayrica, esel mobil uygulamasinin siirdlrilmesi ve titln fiyatlarindaki artisin vergi ayarlamalarindan dusik
gerceklesmesini kapsayan vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin 2019 yili enflasyonunu
sinirlayici etkisi 0,6 puan olarak dngorilmektedir. Yilin geri kalaninda Ocak Enflasyon Raporu
ongorulerinden sinirli bir miktar asagida seyretmesi beklenen cikti agiginin tahmin revizyonuna etkisi ise -
0,1 puan olmustur.

2020 yili tahminlerine iliskin olarak ise, gida fiyatlari varsayiminin yukari yonli giincellenmesinin yil sonu
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari cekecegi tahmin edilmistir. Diger taraftan, ana egilimdeki iyilesme
enflasyonu 0,2 puan dislricl yonde etkilemistir. Sonug olarak 2020 yil sonu enflasyon tahminleri ylzde
8,2 olarak sabit tutulmustur.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Yukarida paylasilan tahminler, gectigimiz Rapor donemine kiyasla tlke risk priminde ve finansal
oynakliklarda gozlenen artislarin kismen telafi edilecegi ve ilave bir sok gelmeyecegi bir cerceve altinda
elde edilmistir. Bu baglamda, siki parasal durusun enflasyonu mimkin olan en kisa slrede tek haneye,
sonrasinda da ylzde 5 hedefine distrmeye odakli bir cercevede olusturulacagi bir gbrinim esas
alinmistir. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye politikasinin YEP hedefleri ve iktisadi faaliyetin
dengelenme sireciyle uyumlu bir sekilde belirlenmesi ve Yapisal Donisim Adimlari cercevesinde
aciklanan tedbir ve tesviklerin finansal kosullardaki toparlanma stirecini desteklemesinin Ulke risk
primindeki iyilesmeye katki saglayacagi ve doviz kuru oynakligini sinirlayacagi varsayilmistir.

Ocak Enflasyon Raporu 6ngorileri ile uyumlu bir bicimde, yilin ilk ceyreginde ticari ve tiketici kredilerinde
alinan politika dnlemlerinin etkisi ile kredi-mevduat faiz farklari gerilemis ve kredi kosullarinda toparlanma
siireci baslamistir. Oniimizdeki dénemde finansal istikrari destekleyici politikalarin kredi piyasasi ve yurt
ici talep Uzerindeki asagi yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelenme siirecine katkida bulunmaya devam
edecegi diusinilmektedir. Risk primindeki iyilesme ve déviz kuru oynakliginda azalma ile birlikte
bankalarin dis finansman imkanlarinin iyilesmesi ve kredi kosullarinin kademeli olarak toparlanmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Yilin ilk ceyreginde kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusu, finansal kosullardaki sikiligin alinan
tedbir ve tesviklerle bir miktar gevsetilmesi bu doneme iliskin ¢ikti agig1 tahminlerinin yukari yonli
giincellenmesine sebep olmustur. Ote yandan, son dénemde yasanan risk primi artisi ve finansal
oynakliklar ile kamu kesiminin iktisadi faaliyete olan desteginin daha ilimli bir hale gelecek olmasi
degerlendirmesiyle, cikti acigi yilin geri kalaniicin sinirli bir miktar asagi yonlt glincellenmistir. Bu
cercevede, talep kosullarinin, dnceki Rapor donemine gore enflasyona district yonde verdigi katkinin
sinirli 6lcide artacagi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).

Bu gdrinidm altinda, 2019 yilinda enflasyondaki distste, reel kurun ihml bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve i¢ talepteki yavas seyrin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Zayif ic talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, maliyet baskilari, ertelenmis
yonetilen fiyat artislari, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler fiyat istikrarina dair risklerin dnemini korunduguna isaret etmektedir. Bu ¢cercevede siki para
politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici
enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi
ongorulmektedir. Risk priminde iyilesme ile beraber, déviz kurundaki istikrarli seyrin ve dezenflasyona
yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin
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kirllmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi
enflasyonla micadelenin basarisi agisindan kritik nem tagimaktadir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urtnleri, enerji, alkolll icecekler ve titun ile altin kalemlerini dislayan enflasyon

(B endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. B endeksi yillik enflasyonunun disUs egilimine
girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*

R Tahmin Araligi e (1Kt AGIS]
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06.21
09.21
12.21
03.22

Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada ylksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonla baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayllmasina katkida bulundugu gorilmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne yanit veren
katilimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Uzerinde seyrettigi
gozlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin
disina ¢ikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir. Maliye politikasinin
dengelenme sirecine katkida bulunmasi ve kamu kontrollndeki fiyatlarin ve vergilerin gecmise
endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yonetimine
onemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 Yil Sonu 14,6 16,2 5,0
12 Ay Sonrasl 11,4 15,4 5,0
24 Ay Sonrasi 6,6 12,1 5,0

Kaynak: TCMB.
* Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.
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7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértindm Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan 6ngoruler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica makro iktisadi riskler sunlardir:

e Risk priminde dngorulen kismi iyilesmenin gecikmesi;

e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve enflasyon beklentilerinde bozulma;

e Parave maliye politikasi esgidimine (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair
riskler;

e (Gida fiyatlarindaki yUkselisin devam etmesi;

e Finansal kosullardaki sikiligin artmasi;

e Kuresel blylme gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar;

S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tzerinden ve ne yonde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirlerin etkisiyle 2019 yilinin ilk geyreginde finansal oynaklik ve risk
primi gostergelerinde gerceklesen kismi iyilesme ozellikle ithal girdi maliyetleri kanaliyla enflasyonun
distsine katkida bulunurken, yurt ici talep ve iktisadi faaliyetteki toparlanmada da 6nemli rol oynamistir.
Onimiizdeki dénemde enflasyon ve biiyiime dinamikleri acisindan risk priminin seyri belirleyici olacaktir.
Rapor’da sunulan ana senaryoda, yakin donemdeki belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle
yikselen Ulke risk priminin, s6z konusu unsurlarin kismen normallesmesi ve siki para politikasi durusu ile
enflasyon odakl makro politika bilesimine bagli olarak bir dlctde iyilesecegi bir gorinim esas alinmistir.
Risk primi ve doéviz kuru oynakligindaki iyilesmenin gecikmesi durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. S6z
konusu riskin gerceklesmesi durumunda finansal kosullarda olusabilecek ilave sikilik iktisadi faaliyette
ongorilenden daha belirgin bir yavaslama anlamina gelse de fiyatlama davranislarindaki olasi bozulma
nedeniyle beklenti ve kur kanalinin baskin olma riski bulunmaktadir. Boyle bir durumda, para politikasi ve
likidite yonetimine iliskin tim araglar fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla
kullaniimaya devam edilecek, enflasyon goriinimu Uzerindeki yukari ve asagi yonli tim etkiler dikkate
alinarak para politikasi durusu enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde
belirlenecektir. Bu cercevede, siki para politikasi durusu korunacak veya ilave parasal sikilastirma
yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir senaryo altinda, para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve
olasi enflasyon-bUyime o6dinlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal
oynaklik ve risk primini distirmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin
ongorulebilirliginin glclendirilmeye devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon tizerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler 5nimizdeki donemde enflasyon gérinimi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Enflasyonda yakin donemde gozlenen iyilesmeye ragmen, enflasyon belirsizligi gdstergelerinde ve uzun
vadeli enflasyon beklentilerinde iyilesme gdzlenmemektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin
yUksek seviyeleri yakin donemde mevduatta yabanci para tercihinin belirgin sekilde artmasina neden
olmustur. Bu tercihin devam etmesi, bankacilik sektortine bilanco ve likidite yonetimi acisindan ilave
maliyetler ylkleyebilecek ve para politikasinin doviz kuru ve finansal kosullar Gzerindeki etkinligini
zayiflatabilecektir. S6z konusu risklerin sinirlanmasi acisindan, siki para politikasi durusu ile enflasyon ve
doviz kuru beklentilerinin ¢cipalanmasi kritik Gnem tasimaktadir.
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Enflasyon gorinim Gzerinde kisa vadede yukari yonli risk olusturabilecek baska bir unsur gida
fiyatlarindaki yukselisin devam etmesidir. Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri artirirken, donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde
ilave baski olusabilecegi degerlendirilmektedir. Ote yandan, olumsuz hava sartlarinin etkili oldugu taze
meyve ve sebze grubunda yeni Urln arziyla birlikte beklenen dizeltmenin gecikmesi veya daha sinirli
olmasi durumunda islenmemis gida enflasyonuna iliskin dngdrilerin yukari yonli glincellenmesi
gerekebilecektir.

Fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle, para ve maliye politikasi esgidimi
cercevesinde makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin
¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltilmasi amaciyla, yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasi blyik dnem arz etmektedir. Bu
Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas alinan gértiinim, Yeni Ekonomi
Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bltce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gdrinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diists strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk 6lciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde 6ngorulen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon goériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2018 yili Gglncl ceyreginde tarihsel ortalamalarin oldukca tzerinde sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim
ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. 2019 yili ilk ceyreginde finansal gostergelerdeki
kismi iyilesme ve destekleyici kredi politikalarinin katkisiyla ticari kredi blyUmesi tarihsel ortalamalarina
yikselirken, kredi mevduat faiz farki belirgin sekilde gerilemistir. Onimiizdeki dénemde kredi
kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdurdilebilirligi iktisadi faaliyet gdorinimu acisindan
onemli olacaktir. Kamu bankalarina yonelik sermayelendirme adimlarinin finansal kosullardaki toparlanma
sirecini destekleyecegi, ancak fonlama imkanlari ve likidite ile ilgili diger dizenlemelerin kredi blUylimesi
tizerinde belirleyici olacagi éngorilmektedir. Ote yandan, son dénemde finansal piyasalarda yasanan
oynakliklarin devam etmesi durumunda, kredi kosullarindaki sikiigin artabilecegi dolayisiyla faaliyetteki
toparlanmanin gecikebilecegi degerlendirilmektedir.

Finansal kosullardaki sikiigin yani sira, kiresel iktisadi faaliyet gérinimune yonelik son dénemde artan
belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Gzerindeki asag yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Euro Bolgesi’ndeki politik belirsizliklerin stirmesi, Cin’in uygulamaya koydugu genisletici
politikalarin bankacilik sektort Uzerinde yaratabilecegi ilave kirilganliklar, ABD ve Cin arasinda stiren
ticaret anlasmazliklarinin uzamasi ve jeopolitik sorunlar, kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki
belirsizligin yikselmesine ve kiresel finansal piyasalardaki kirilganlklarin siirmesine neden olmaktadir. Bu
cercevede, kiiresel ekonomik aktivite Uzerindeki mevcut asagl yonli riskler devam etmektedir.

Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynakhk
gbdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik onlemler alinabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri izlenecek ve gerektiginde para politikasi tepkisi verilebilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyrine iliskin her iki yonde de riskler mevcuttur.
Onimiizdeki dénemde, ABD ve Cin arasindaki miizakerelerin olumlu sonuclanmasi, ABD kaya petroli
Uretiminde gdzlenen yavaslamanin siirmesi ve Venezuela, iran ve Libya’ya iliskin jeopolitik sorunlarin
devam etmesi ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir. Haziran ayinda Rusya ve
OPEC arasinda Uretim kisintilarinin devamina iliskin gérismenin Uretimi yeniden artirma yoninde
sonuglanmasi, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin uzamasi ve kiresel ekonomik aktivitedeki
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yavaslamanin belirginlesmesi ise ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli riskler olarak dne ¢ikmaktadir.
Ote yandan, Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici politikalar uygulamaya
koymasi, kiiresel risk istahinda toparlanma ve 2018 yilindan beri stiregelen arz kisitlarinin endistriyel
metal fiyatlar Gzerindeki yUkseltici etkisinin dnimuzdeki donem belirginlesecegi; ancak, kiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin s6z konusu etkiyi azaltabilecegi degerlendiriimektedir. Bu gelismeler
cercevesinde, enerji fiyatlari ve Uretici fiyatlari kaynakli yukari yonlu risklerin belirginlesmesi durumunda,
para politikasi tepkisi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.

Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Risk

Risk priminde 6ngorilen
kismi iyilesmenin
gecikmesi

Fiyatlama davranisi ve
beklenti olusumuna dair
belirsizlikler
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Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (1 | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Risk primindeki iyilesmenin gecikmesi durumunda
enflasyon ve doviz kurlarina dair olumsuz
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla
mucadeleyi gliclestirmesi s6z konusu
olabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

Risk primindeki iyilesmenin gecikmesi durumunda
finansal kosullarda olusabilecek ilave sikilik
iktisadi faaliyette ongorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya neden olabilecektir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin
fiyatlama davranisinda ilave bozulmaya yol acarak
gecmis enflasyona endeksleme davranisini daha
da glclendirme ihtimali bulunmaktadir.

Farkl sektorlerde birikmis maliyetlerin fiyatlara
yansitilma orani ve hizina dair belirsizlikler
enflasyon patikasi Gzerinde belirleyici olacaktir.

Takip Edilen Gostergeler

Risk primi gostergeleri

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

ima edilen kur oynakliklari
Ulke risk primini
etkileyebilecek yurt ici
makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasi gostergeleri
Cesitli giktr agigl
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayilim endeksleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranigina dair
gostergeler

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli gikt agigi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri



Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Gegmise endeksleme
davranisina dair
belirsizlikler

Para ve maliye politikasi
esgldimunin
etkinligine dair riskler

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam etmesi

Firmalarin finansman
imkanlarindaki sikiligin
etkisini sirddrmesi

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Ucret ve fiyatlamalarda geriye doénik endeksleme
mekanizmasinin gu¢li olusu, enflasyonun is
cevrimlerine duyarliligini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki disisln daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

isglict maliyet baskilarinin verimlilik artislariyla
telafi edilemedigi durumda, tuketici fiyatlarina
daha fazla yansimasi s6z konusu olabilecektir.

Yénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalart:

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorilen patikanin belirgin olctide Gizerinde
kalmasi enflasyondaki disis slrecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Risk Primi:

Bltce dengesinin YEP te 6ngorilen seviyelerden
belirgin sekilde farklilasmasi, kamu bor¢lanma
geregini artirarak tlke risk primini
yukseltebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

Maliye politikasinin yurt ici talep ve iktisadi
faaliyet tzerindeki dogrudan ve dolayh
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorilenden daha giicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon tzerindeki dustrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

islenmemis Gida Fiyatlar:

Son dénemde uzun vadeli egilimlere kiyasla
yuksek artig sergileyen islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngorilen duzeltmenin gecikmesi
durumunda enflasyon beklentileri de olumsuz
etkilenebilecektir.

Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida
fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri
artirmaktadir.

Donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri
fiyatlari Gzerinde ilave baski olusabilecektir.

Bilango Kanalr:

Firma bilancolarinda déviz kurlariile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Rapor’da 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarinin artis
hizindaki yavaslama ve ekonomi genelinde
firmalarin kredi kullaniminda gosterdikleri
teminatlarin degerinin dismesi nedeniyle kredi
kosullarinin sikilagsmasi s6z konusu olabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Reel birim isglicu
maliyetleri

Reel kazang endeksleri

Kismi isglict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektér ticret
belirlenme sireci

TUketim harcamalari

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Yeni Ekonomi Programi ve
2019 yil bitgesi
cercevesinde alinmasi
ongorilen maliye
politikasi tebirleri

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi blyimesi
gelismeleri

Bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri
Yurt ici talep gostergeleri

Cikti agigl tahminleri

Alt kalemler ve maddeler
bazinda gida fiyatlarindaki
gelismeler

Tarimsal Uretime dair arz
yonlu gelismeler

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Firmalarin kredi kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi tirleri
cinsinden yakin
izlemedeki krediler ile
TGA'lar, karsliliksiz cekler
ve protestolu senetler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Banka Kredi Verme Kanali: e Konut ve ticari
e Banka karlilik ve SYRlerinde asagi yonli bir Ng gayrimenkul fiyatlari
hareket kredi arzi tizerinde olumsuz etkide (nominal/reel)
bulunabilecektir. Konut satislari, ingaat
Beklenti ve risk primi kanali sektorl katma degeri
e  Firma bilancolari ve banka aktif kalitesi arasindaki T Tark bankalarinin
etkilesim risk primi ve sermaye akimlari bor(l;lanma? .
tizerinden enflasyon beklentilerini olumsuz mall|yetler|ndek|
etkileyebilecektir. gelismeler
Firmalarin yurt disindan
sagladigi kredilerdeki
gelismeler
Kiresel buyime Dig Talep ve Kiiresel Finansal Kosullar: Kiresel enflasyon ve
g(’jr'[]nﬂmu ve e Kiresel iktisadi faaliyet gériinimiine yonelik son Ni bUyUme géstergeleri ile
ggl@mekte olan ulkelere dénemde artan belirsizlikler, gerek sermaye tahminleri
yonelik sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla yurt igi ihracat agirlikli kiresel
Ekllmlérll'zla yonelik faaliyet tizerindeki asagi yonli riskleri canli iktisadi faaliyet endeksi
elirsizlikler
tutmaktadir. Kiresel ekonomi ve
Kuresel Risk Istahi: ticaret politikalari
e GOU’'lere 6zgii kirllganliklar, gelismis ilke para 0 Karesel risk istahi
politikalarina bagli olarak kuresel risk istahinda gostergeleri
gdzlenen toparlanmanin, GOU’lere yénelen ;
f5v akirmlar tizerindeki olumiu etkisini Kiresel sermaye
portﬂoy Z-;m alzl'uzerln eki olumlu etkisini akimlarinin seyrl ve
zayiflatabilecektir. kompozisyonu,
e  ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Euro 2N Turkiye'nin payi
Bolgesi'ndeki politik belirsizliklerin stirmesi ve
jeopolitik sorunlar kiresel risk istahini
sinirlayabilecektir.
Ham petrol ve ithalat Ithalat Fiyatlari: Ham petrol fiyatlari ve
fiyatlarindaki oynakliklar e Jeopolitik gelismeler, kiiresel risk istahindaki 0 arz-talep dengesi
toparlanma ve Uretim kisintilari ham petrol Kuresel ticaret politikalar
fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk unsuru OPEC kararlar
olusturmaktadir. o
. o ) o . Yurt icinde akaryakit
. Kur-esgl buyumgdekl zayiflamaya da|rlr|slflerm ¢ fiyatlarina dair
bellr‘glnlesmevy ise ham Petrol ve emtla flygtlarl diizenlemeler
Uzerinde asagl yonlu etkide bulunabilecektir. ,
o . ) Ithalat gelismeleri ve cari
e  ABDile Cin arasinda suren ticaret A islemler dengesi

muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi
durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel
metaller ve tarim fiyatlarinda, Cin kaynakli talep
artisina bagli olarak yukari yonld bir hareket s6z
konusu olabilecektir.

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal tGizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. I, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini tizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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